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Piyasalara-Genel Bakis

FED temkinli, piyasalar sabirsiz...

Jeopolitik risklerin azaldigl 2023 yilinin son ayinda, risk istahi temkinli iyimser olacak sekilde devam
ediyor. Piyasalarda genel kani FED’in faiz artiglarinda sona geldigi ve durma noktasinda oldugu yéniinde.
Tartismalarin bundan sonra mevcut sikilasmanin siiresi noktasinda olmaya basladigini goriiyoruz. Bu
noktada Cuma giinii Powell konugsmasinda enflasyon ile miicadelede dikkatli yol alinmasi gerektigini
belirtti. Para politikasinin gecikmeli etkileri oldugunu, sikilasmanin ekonomideki etkilerinin henliz tam
olarak hissedemediklerini belirtti.

FED, enflasyon ile miicadelede atilan adimlar ve uygulanan sikilasma sireci sonrasinda s6z konusu
miicadelede olduk¢a basarili bir yol aldi. Gelinen son durumda piyasa ve FED arasinda fikir ayrismasi
oldugunu duslinliyoruz. Piyasa, FED’in faiz artirmayacagi ve 2024’de beklenenden 6nce faiz indirimlerine
gidecegini duslndyor. Bu disincenin ve yil sonunun da etkisi risk istahini yliksek tutuyor. Biz ise yil
sonuna kadar bu fikre katilmakla birlikte, FED’in enflasyon ile miicadelede kazanimlarini korumak igin faiz
indirim siirecinde aceleci davranmayacagini diisiiniiyoruz.

Buglin saat 18:00°da ABD ISM Hizmet Endeksi (beklenti: 52.5 6nceki: 51.8) aciklanacak. Enflasyonun
kontrol altina alindigi nokta blylime oncl gostergelerinde, ‘iyi veri iyi piyasa’ seklinde fiyatlama
gorebiliriz. Bliylime onci verilerinde, sikilasmanin gecikmeli etkilerinin resesyon ihtimali yaratmadiginin
gorulmesinin 6nemli olacagini distiniiyoruz.

Avrupa tarafinda, ekonomik veriler daralma bdlgesinde kalmaya devam ediyor. Talep tarafinin da
sikilasma etkileri ile dusik kalmasi enflasyon verilerinde ortaya cikiyor. Son gelen enflasyon verisi
beklentilerin altinda kalarak ylizde 2.4 gergeklesti. Bu kosullar ECB’nin sikilasma sirecini erken
bitirmesine ve ekonomileri rahatlatmasina neden olabilir. Bu beklenti paritede yukari hareketleri
sinirlayici neden olarak karsimiza gikabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri yiizde 0,1-0,2 civari eksi. Asya piyasalari
da saticili. Hong Kong 1,7% civari eksi, Cin yiizde 0,7 civari eksi, Japonya ylzde 1,35 civari saticili. ABD 10
yillik tahvil faizi %4,26, Dolar Endeksi 103,6, ons altin 2.035 Usd civarinda islem goériyor.

Lokal tarafta, TUIK'in acikladigi verilere gére TUFE Kasim ayinda bir énceki aya gére %3,28 artis
gerceklesti. Kasim ayinda tlketici fiyatlari yillik bazda ylzde 61,98 artti. Cekirdek gostergede ise yatay
seyir izlendi. Kasim'da yillik ¢ekirdek enflasyon ylizde 69,89 oldu. Ekim ayinda yillik ¢ekirdek enflasyon
ylzde 69,76 olarak kaydedilmisti.

Hazine, Aralik ayi i¢ bor¢lanma programina 2 yil vadeli tahvil ile basladi. ihalede bilesik faiz yiizde 40,51
olarak sonuglandi. Bugtin 4 yil vadeli TLREF kuponlu, 10 yil vadeli sabit kuponlu kiymetler ihrag edilecek.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yillik Gésterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
28,92 0,01% 31,35 0,37% 38,49 -1,38 27,08 0,46 8.087 0,76%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Dun ABD fabrika siparisleri agiklandi. Piyasa beklentilerinden
fazla azalis gergeklesti. Yizde 3,0 azalis olmasi beklenirken
yizde 3,6 azalis gergeklesti. Para politikasinin gecikmeli
etkilerinin gortlmeye baslanmasi ‘yumusak inis‘ yerini resesyon
korkularina birakarak piyasada kar satiglarinin gérilmesine
neden oldu. Ozellikle 2024 yilinin basindan itibaren resesyon
tartismalarinin gindeme gelecegini disunuyoruz.

Bugun aciklanacak ABD ISM hizmet endeksi piyasalarda
hareketlilik yaratabilir.

Dolar Endeksi'nde 103 seviyesi karar-yon igin kritik. Ana
resimde asagi yonde ilerleme olmasini bekliyoruz.

Lokal tarafta, TUIKin agikladigi verilere gére TUFE 2023
Kasim ayinda bir onceki aya gore %3,28 artis gergeklesti.
Kasim ayinda tiketici fiyatlari yillik olarak yizde 61,98 artt.

Merkez Bankasi’'nin enflasyonla mucadelesi suriyor. Son
toplantida artisin sonlarina yaklasildigi sinyali verildi. MB,
sadece faiz orani degil diger aracglarla da sikilasma yapiyor.
Oniimiizdeki dénem para politikasinin gecikmeli etkilerinin
gorilecegi, blylime Uzerinde asagdi yonli baskinin artacagdi bir
dénemi gorebiliriz.

Sikilagma siireci devam ettikge, TL Uuzerinde olusan
baskinin zamanla hafifleyecegini diislinliyoruz.

Kur iliml yukari egilimini koruyor. Bu sabah 28,92 civarinda
islem goruyor. Asagida 28,50 ve 28,00; yukarida 29,00 ve
30,00 giin ici 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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Hazine, Aralik ayi i¢ borglanma programina 2 yil vadeli tahvil ile
basladi. 2 yil vadeli tahvil ihalesinde bilesik faiz ylizde 40,51
olarak belirlendi. ROT dahil 14,6 milyar TL fonlama saglandi.
Bugtn 4 yil vadeli TLREF kuponlu, 10 yil vadeli sabit kuponlu
kiymetler ihrac edilecek.

Kasimda tuketici fiyatlari yillik olarak ylzde 61,98 artti. Sonug
beklentilere paralel oldugu igin etkisi sinirl kaldi.

Din 2Y gosterge tahvil ginid yuzde 3,46 disus ile 38,49
seviyesinden kapadi. Tahvil tarafinda yasanan hareketliligi,
tahvil faizlerinde ilgi c¢ekici seviyelere yaklasildigi yoninde
yorumluyoruz.

Ocak ayinin sonuna kadar TCMB politika faiz zirvesinin tayin
edilmesini ve zirvenin ylzde 42,5-45 bandinda olmasini
bekliyoruz. 2024 yilinda hem yabanci yatirrmci hem lokal
yatinmcinin cazip seviyelere yaklasan kisa vadeli tahviller
icin daha istekli olacagini diisiinliyoruz.

Globalde, ABD 10 yillik tahvil faizi asagi yonlu hareketini
koruyor. Onemli direng seviyesi yiizde 4,40 seviyesi olarak
karsimiza cikiyor.

2 yilik ve 10 yillik TL gosterge tahviller ginu sirasiyla 138 baz
puan azalarak %38,49 ve 46 baz puan azalarak %27,08
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi:

1 Kasim tarihinde basladigi kisa vadeli yiikselis trendi
icerisindeki gugli seyrini sirdiren BIST 100 Endeksi'nde,
haftaya 8,100 hedef diren¢ noktasini asma denemeleriyle
baslandigini gézlemliyoruz. Haftanin ilk islem gununi %0.76
oraninda deger artisiyla 8,087 puandan tamamlayan piyasada,
seans icerisindeki yukari ataklarda kritik 8,100 direncini asma
denemelerini yakindan izlemeyi surdirtyoruz. Endeksin kisa
vadeli hareketinde yeniden gug¢ kazanabilmesi igin 8,100
direncinin asilmasi gerekiyor. Bu durumda alim egiliminin ilk
etapta 8,250 seviyesine yonelecegini dusunlyoruz. 8,250
direncini asacak seyrin ise piyasada 8,560 zirve noktasini test
edebilecegini dusunlyoruz. Su asamada kisa vadeli ylkselis
potansiyelini koruyan piyasada, 7,850 Uzerindeki hareketleri
yukselisin  devami  yoninde izlemeyi sudrdlriyoruz. Bu
kapsamda 7,850 desteginin ayni zamanda yukselis yoniundeki
pozisyonlar icin stop loss olarak alinmasini 6neriyoruz.

2 YapiKredi



mailto:caglar.kimence@yapikredi.com.tr
mailto:ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

YATIRIM
ROTASI

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

ABD 1
EurUsd W || Gbpusd W ONSAltn$ W CDS5Y Wy v.u.ko A
1,0839  -0,38% 1,2632  -0,40% 2.037 -2,41% 336 1 4,26 0,02
Eur/Usd: Altin:

Merkez bankalari bir yandan sikilasmanin durduguna dair
sinyaller vermelerine ragmen diger yandan enflasyon verilerinde
ani  bir artis yasanmasi durumunda faiz artirrmina
gidebileceklerini vurguluyorlar. Piyasalar ise faiz artigi slrecinin
artik bittigini ve faiz indirim surecine girilecegini disinmek
istiyor.

Y1l sonuna kadar pozitif fiyatlama (kar satislari gorllse de)
devam edebilir. Biz eldeki veri setine gore 6zellikle FED’in faiz
indirimi slrecini kontrolli bir sekilde ilerletecegini disliniiyoruz.

Avrupa tarafinda resesyon korkulari ile birlikte sikilasma etkileri
goruluyor. Gegen hafta gelen enflasyon verisi beklenti altinda
aciklandi. Ekonomik verilerin daralma bdlgesinde olmasi ve
enflasyonun hizla diusmesi piyasalarda faiz indiriminin
beklentilerini 6ne ¢ekiyor. Tabi bu durum  Dolar talebini
artirirken pariteye satis getirebiliyor.

Dolar Endeksi’nde teknik olarak 200 giinliikk ortalamasi
104,2 seviyesinin altinda baskili seyir devam ediyor. 103
seviyesinin asagi gegilmesi ile baski artabilir. Toparlanma
icin 200 giinliik ortalama lizerinde fiyatlamalar baglamal.

Bu sabah 1,083 seviyesindeki paritede 1,08 ve 1,07 seviyeleri
gun ici destek; 1,09 ve 1,095 seviyeleri giin ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugun yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Din piyasalarda kar satislari etkili oldu. Dolar talebi artarken
Dolar endeksi (DXY) guna kritik destek 103 Ustinde 103,8
seviyesinden kapadi. Major para birimlerinde dususler
gorulurken parite yaklagik yuzde 0,75 dusus ile 1,26
seviyesinden gunl kapadi. Avrupa bolgesinden gelen ekonomik
verilerin daralma bdlgesinde derinlesmesi ve resesyon
korkularinin canlanmasi ile birlikte yumusak gelen Avrupa
enflasyon verisinin piyasalari Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB)
Mart ayi faiz indirimini fiyatlamaya yonlendirmesi dolar talebinin
artmasina neden oluyor.

Teknik olarak DXY 200 gunliik ortalama Ustiine (104,2)
cikmadigi siirece baskili seyir devam edebilir. Yakin destek
noktasi DXY i¢in 103 seviyesi olarak kargimiza cikiyor.

Bu sabah 1,262 seviyesinde bulunan paritede 1,261 ve 1,257
seviyeleri guin igi destek; 1,275 ve 1,281 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln yatay- sinirh negatif seyir
bekliyoruz.

ihsan Tunali

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

5.12.2023

2.145 Usd (altinin din sabah gordigu seviye @Matriks). Daha
once 3 defa kirmayi denedigi zirvede 2.070 Usd Uzerinde kalici
olamadi ve 110 Usd’lik bir geri ¢ekilme yasadi. Yaklasik bir ay
once piyasalar FED’den son bir faiz artirimi beklerken, mevcut
durumda Ocak ayindan itibaren faiz indirimi beklentilere
yansimaya basladi. Piyasalar fiyatlamalar hizli gergeklestiriyor.
Bu durum dalga boylarinin blylimesine neden oluyor. Bu
noktada FED’in piyasalarin beklediginden daha sabirli olacagini
dislnuyoruz. Teknik olarak kar satislari ile karsilasan altinda
denge-dinlenme noktasinin kisa vade de 2,000 -2070 Usd bant
araliginda olusmasini bekliyoruz.

ABD 10 yillik tahvil faizi onemli teknik destek noktasi ylizde
4,40 seviyesinin altinda kapaniglar yapmasi, degerli metalin
yukselisinde katalizor etkisi yapiyor. ABD 10 yilhik tahvil
faizinde yasanan tepki yiikseligleri ise altinda satig baskisi
olarak karsimiza gikiyor.

Bu sabah 2.035 Usd seviyesindeki ons altinda 2.033 ve 2.000
Usd seviyeleri giin igi destek, 2.070 ve 2.100 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay-sinirh pozitif
seyir bekliyoruz.

Eurobond:

FED iyimserliginin devam ettigi suregte din kar satislari galip
geldi. ABD 10 yillik tahvil faizi yaklasik ylzde 2 yukselis ile
4,29% seviyelerine ¢ikti. Yasanan hareketi simdilik bir tepki
hareketi olarak yorumluyoruz. Bugin aciklanacak PMI verileri ve
Cuma giinii gelecek olan istihdam sayisi, igsizlik orani, ortalama
saatlik kazanclar ekonomik gérinim agisindan énemli olacagini
dislnuyoruz.

ABD 10 yillik tahvil faizlerinde yon degistirici seviye olarak
yiizde 4,40'1 6nemsiyoruz. Bu noktayi artik yukari tepkilerde
direng seviyesi olarak takip ediyoruz.

Lokal tarafta, eurobond faizleri lokal ajanda zayiflayinca ABD
tahvil faizlerinin etkisini daha fazla hissediyor. Yurtdisinda
tahvil faizlerini agsagi bekliyoruz.

Eurobond piyasasinda temkinli
siirdirilyoruz.

iyimser durusumuzu

CDS 336 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirli pozitif seyretti.
Birim fiyatlar, kisalarda 0-1 cent; orta vadelilerde 12-20 cent;
uzunlarda 18-21 cent degisim gOsterdi. Faizler ise sirasiyla
6,42%, 7,99% ve 8,58% oldu.
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- Hazine 4 yil ve 10 yil vadeli tahvil ihalesi diizeneleyecek
04:45  Cin Caixin hizmetler PMI kasim verisi aciklanacak
10:00 TCMB Kasim ayi fiyat gelismeleri raporunu yayinlayacak
- 18:00  ABD - ISM Hizmet Endeksi (beklenti: 52 5 dnceki: 51.8)

4 Ara 2023 2022 2021 2020 2019 2018
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% Eur/TL 3138 2001 1511 9,10 667 606
2
T |ewuse 10839 10897 11376 13217 11218 1146
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‘: Nzsdzq Endekei 14185 10466 15645 12888 8973 6635
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8 I |oax 16.405 13924 15885 13719 13249 10559
® Altin (TL) 1893.85 109947 780,96 45424 29030 218,14
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) _ TL 10 il Talwi (baz puzn) 1735 1449 1142 &3 437 474
3 e
"a Z £ [virkiye DS bz puan) 176 52 261 21 80 194
(1]
:0 ~ 0 |ABD 10 vilik Tahvil (baz puzn) 38 237 &0 0 -100 a7
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= E BIST 100 Fiyat Kazang Carpant 04 -19.0 334 455 214 363
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Bu rapor, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. Varlik Yonetimi Strateji
Bolumu tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. Satig Ekibi ile
Yap! Kredi Bankasi A.$. mausterileri igin hazirlanmistir. Bu
rapor tarafsiz ve durUst bir bakig agisiyla duzenlenmis olup,
alicisinin - menfaatlerine ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu
gozetiimeksizin ve karsihginda maddi menfaat elde etme
beklentisi bulunmaksizin hazirlanmig bir derlemedir. Bu
raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu
kaynaklarin dogruluklari ayrica arastinimamistir. Bu rapor
icerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. / Bu rapor
yatinmcilarin  genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz
tarafindan herhangi bir garanti verilmemektedir. Bu raporun
ticari amagli kullanimi sonucu olugabilecek zararlardan dolayi
Bankamiz higbir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu rapor hig bir
sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi igin bir
teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan
yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgl hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile mdusteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler mugterilerimizin mali durumu ile risk ve
getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. / Bu raporun
tumu veya bir kismi Yapi ve Kredi Bankasi A.S.'nin yazil izni
olmadan c¢ogaltlamaz, vyayinlanamaz, uguncu Kigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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